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内容摘要 
股权结构是公司治理项下的重要内容，其中股东投票权的配置和实现方
式更是对股东权益的保障、公司经营管理有着至关重要的作用。在美国，双
层股权结构是公司治理创新实践与发行不同投票权股份相衔接而产生的制
度安排，体现了更高程度的公司自治。相较之下，我国立法与实践在股权结
构的选择上，仍坚持一股一权的传统模式，并无允许股份公司设立双层股权
结构的规定及制度保障。为此，本文将采用比较研究、实证分析、文献研究
的方法，对双层股权结构之于公司治理的合法性与合理性进行深入探析。第
一部分，解析双层股权结构之内涵，辨析其与同股同权、优先股制度之区别，
并分析其适用环境。第二部分，以公司法理论如代理理论、企业契约理论为
出发点，论证双层股权结构于法理和实践层面之合理性。第三部分，简析我
国股权结构模式之现状与问题，并以阿里巴巴、百度的股权结构为例阐述我
国企业对新型股权结构的实践探索。第四部分，简述双层股权在美国的发展
状况及其配套机制，并以 Facebook 和 Google 的股权结构为例，提出美国的
制度实践对我国的借鉴之处。第五部分，针对我国公司治理之现存问题，探
析我国设立双层股权结构的必要性，并尝试对该制度的构建、法律适用边界
提出建议，希冀对完善我国公司治理制度有所助益。 
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ABSTRACT 
Share structure is an important issue of corporate governance. Thereinto, 
allocation and realization method of shareholders’ voting right is vital for 
protecting the shareholders’ interests and rights and the company’s operation and 
management. In the US, Dual Class share structure is an institutional 
arrangement in order to join corporate governance innovation with shares with 
different voting rights. It represents a higher degree of company autonomy. 
Comparatively, speaking of legislation and practices, China still sticks to the 
traditional “one-share-one-vote” mode, and has no regulation or system allowing 
Dual Class share structure. In this thesis, the author made comparative study, 
empirical analysis and literature research in order to make a thorough research on 
legitimacy and rationality of Dual Class share structure for corporate governance. 
In Part 1, the author explained the connotation of Dual Class share structure and 
compared it with “one-share-one-vote” and the system of preferred shares. 
Moreover, the author analyzed its application circumstances. In Part 2, the author 
discussed the rationality of Dual Class share structure both theoretically and 
practically in light of corporate law theories such as agency theory and enterprise 
contract theory. In Part 3, the author briefly introduced the current situation of 
problems of China’s share structure, and took Alibaba and Baidu as examples to 
elaborate Chinese companies’ practical explorations on new-type share structure. 
In Part 4, the author briefly introduced the state of development of Dual Class 
shares in the US and its supporting mechanism, and took Facebook and Google as 
examples to summarize points China can borrow from the American models. In 
Part 5, with regard to the existing problems of corporate governance in China, the 
author elaborated the necessity of using Dual Class share structure in China. In 
addition, the author gave suggestions on building of the system and the 
applicable boundary of law, and hopes that this thesis can be helpful for 
improving Chinese corporate governance system. 
Key words: Dual Class Share Structure; Corporate Governance; Voting 
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 1 
绪   论 
一、研究背景及意义 
近年来，阿里巴巴、百度、京东等国内知名互联网公司竞相远赴美国上
市的行为，引起了国内各界的广泛关注。本是普通的公司上市融资行为，却
因它们采取的特殊公司治理模式，使得一项在发达国家资本市场就已发展多
年的股权结构模式被我国学界和实务界重新认识，这便是本文将要探讨的双
层股权结构。简单来说，安排双层股权结构的公司通常发行两类代表不同投
票权的普通股，并由不同类型股东持有，即通过人为分配投票权对股东权利
进行重新配置。 
在国外，如美国、英国、加拿大等国的公司双层股权结构已有较长时间
的发展，且已然形成一个较为成熟的制度体系，在资本市场中也有相应的成
功案例。①相较之下，我国现行立法对双层股权制度并无明确规定，且在我国
境内注册并经营的、采用双层股权模式的公司少之又少。相反，在我国境内
设立并赴境外证券交易市场上市的公司，却有部分采用了双层股权结构。②可
见，吸引中国企业境外上市的原因不仅在于国外成熟的资本市场及相应的配
套制度，较为自由和开放的市场环境也是原因之一。 
双层股权结构因其不同种类的股份在投票权重、可转让性、持有主体等
存在特殊性，而异于常见的同股同权模式。它是对公司治理内容的重大创新，
亦是对股东权利平等原则的挑战。随着我国资本市场多元化和开放性的提
升，将会有更多的新型公司提出多样化的融资需求。深入探析双层股权制度
之合理性，对于我国的公司法理论及公司治理实践均有着较为重要的意义。 
就理论方面而言，股份公司尤其是上市公司发行代表不同投票权的股票
                                                   
① 例如，Facebook（脸书网）在其上市融资前，就已通过股权分置的形式将公司股份分为 A、B 两类，公
司在上市前的股份均为代表一个投票权的 A类股，在上市后自动转化为代表十个投票权的 B 类股，而公司
上市后发行的股份均为 A类股。再如，福特汽车公司也将其股份分为了 A、B 两类，其中 B 类股只能由福
特家族持有。故福特家族只要持有占公司股份 4%左右的 B类股，即可拥有超过 40%的投票权。另外，默
多克集团、Linkedin（领英）公司同样采取类似的双层股权结构。 
② 截至 2014 年 5 月，在 2010 年后赴美上市的中国公司中，有 29%采用双层股权结构。例如百度、京东等
国内知名互联网企业。参见黄臻．双层股权结构有效运作的条件：基于美国与香港的实证研究[J]．上海金
融．2015,(6):60-66． 
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是公司治理项下的重要内容。我国学术界对于双层股权结构的研究已经展
开，且取得了相应成果，但稍有遗憾的是，并未见以双层股权结构为研究对
象的专著，该部分内容只是散见于其他研究公司法的著作中。例如张舫和马
立行两位教授分别在其著作中以具体章节的方式梳理了双层股权结构之内
涵、发展历程等，①但未见学者研析双层股权结构于法理和实践中的合理性。
期刊方面，研究双层股权结构的文章数量相对较少，学者对其持不同态度，
既存在质疑和担忧，②也有支持并希望在我国推广的声音。③立法方面，我国
现阶段仍奉行股权模式法定化，即股份公司只能安排一股一权的模式。是否
应当通过立法拓宽股权结构制度的内容，是我国进行制度创新、完善资本市
场需面对的关键问题。 
就公司实践而言，允许公司安排双层股权结构有利于公司的长远发展，
并能满足不同类型股东及投资者的需求。在公司存续过程中，对创始人或控
股股东而言，公司对外融资的行为会导致其股份被不断稀释，这种情形最坏
的结果在于：若投资人就公司事项与创始人产生冲突，其有权凭借多数股份
夺取公司的实际控制权。此时，双层股权结构在保障创始人股东对公司的控
制权方面，有着天然优势。对部分公众投资者而言，他们从自身利益出发更
希望通过公司获取利润回报，对于股份所代表的投票权如何行使、如何在股
东之间进行配置等问题并不十分在意。通过双层股权结构，该类投资者可以
将其部分表决权让渡给更具专业技能的管理者，从而促进公司的良性发展以
获取更多经济利益。另外，双层股权结构也是促进资本市场自由化、长远发
展的重要途径。 
二、研究思路及方法 
（一）研究思路与研究内容 
本文主要借助公司治理理论，结合商事活动实践来探讨双层股权结构之
内涵、发展状况及合理性等，并针对我国股权结构之现实问题提出几点见解。
                                                   
① 马立行．中国公司股权集中度趋势研究[M]．上海:上海交通大学出版社,2013．101-115．张舫．公司法的
制度解析[M]．重庆:重庆大学出版社,2012．155-168． 
② 张舫认为我国并无适合双层股权结构发展的制度空间。参见张舫.美国“一股一权”制度的兴衰及其启示
[J].现代法学,2012,(2):152-163. 
③ 金晓文认为双层股权结构是国内资本市场多元化和公司自治的必然要求，但同时也应当设置制度实施的
法律边界。参见金晓文.论双层股权结构的可行性和法律边界[J].法学论坛,2015,(7):53-59． 
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具体而言，本文的内容将作如下安排： 
第一章概述双层股权结构的基本内容：先从股权结构的内涵和类型出
发，简述股权结构对于公司治理的意义；后从基本内容、特征、历史沿革等
方面详述双层股权结构并分析其适用环境；最后，将双层股权与极易与其混
淆的优先股制度相比较。 
第二章为双层股权结构之合理性分析，主要通过公司法领域诸如企业契
约理论、代理理论、两权分离理论等对双层股权结构的合理性进行法理层面
和现实层面的考量。 
第三章主要借助实证分析和案例分析的方法，探讨我国现阶段股权结构
的立法、实践状况及现存问题；随后以阿里巴巴、百度等典型企业的股权结
构为例分析我国企业在新型股权结构方面的实践情况。 
第四章以美国为例，简述双层股权结构在其国内的发展状况，包括制度
内容及相关规定、配套机制，随后以脸书网（Facebook）、谷歌（Google）的
双层股权结构为例，进一步探讨双层股权结构在实践中的操作形式，并针对
我国公司股权结构的商业实践提出几点启示。 
第五章主要探析我国设立双层股权结构之必要性，以及为构建双层股权
结构所必需的配套机制，例如信息披露制度、严格的忠实勤勉义务。同时，
明确双层股权制度在实施过程中的法律边界。 
（二）研究方法 
本文的核心论题为双层股权结构在公司治理中的合法性、合理性，以及
我国是否应当允许设置该项制度。这不仅需要立足于对立法及相关制度的理
论分析，还需要通过一定的实证研究探讨已存在于资本市场中的多元股权结
构（尤其是双层股权结构）的发展现状。 
据此，本文主要采用文献分析、案例分析和比较研究相结合的方法。首
先，通过文献分析，一方面对学者的理论研究进行梳理和总结，包括学术论
文、数据统计、门户网站及新闻媒体的报道等；另一方面对国内立法领域关
于股权结构之规定进行归纳和总结。其次，实证分析主要是在我国和美国采
取双层股权结构的上市公司中，选取若干具有代表性的公司，分析其股权结
构模式以及公司治理、运营之具体情形。最后，比较研究则通过对我国和美
国关于双层股权制度的立法规定和商事实践进行比较，发现国内现存问题、
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域外制度的合理之处，为提出完善股权结构、设立双层股权制度之建议做好
铺垫。 
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第一章 双层股权结构概述 
第一节 公司股权结构的基本内容 
一、股权结构的内涵 
公司的股权结构也称所有权结构，它是股份制公司中一切契约关系（即
各类主体的权利义务关系）的基础。①它一般包含如下内容：股权的集中或分
散程度、股东的类型及其所持股份占公司总股本的比例、股东之间的相互关
系、股权的流动性等。 
从理论上看，股权结构是公司剩余控制权与剩余索取权的分布状况与匹
配方式。②剩余索取权一般表现为股东以其身份通过公司获取利润的权利，剩
余控制权一般表现为对公司事项的投票权。该二者的配置方式可能是一一对
应的关系，也可能出现配置不成比例的情形。股权结构正是体现了股东两大
权利的配置情况，即不同的股权结构呈现出股东权利的不同配置方式。从实
际运作来看，股权结构通常指股份公司总股本中不同性质的股份所占的比例
及相互关系。③由此可见，股权结构体现了公司对股东和利益相关者的制度安
排，反映了公司如何配置股东权利。 
二、股权结构的类型 
股权结构和公司治理模式关系密切，不同的公司治理模式总是对应着特
定的股权结构。学者通常按照不同标准将股权结构分为如下几种类型。 
按照法律强制力与公司自治之间的不同关系，股权模式可分为投票权法
定化和股份种类自由化两种模式。④所谓投票权法定化，即立法明确规定股份
公司最多只能发行两类股份，一种为每一股份代表一个投票权的普通股，另
一种为没有投票权的优先股。除此之外，立法并未允许公司发行其他代表不
                                                   
① 周娟．股权结构与上市公司真实盈余管理研究[M]．北京:中国社会科学出版社,2013．20． 
② 邱龙广,刘星,李满生．美国上市公司股权结构分析与启示[J]．重庆大学学报（自然科学
版）,2005,(3):150-154． 
③ 蒋建湘．我国国有公司股权结构及其法律改革——以公司治理效率为主要视角[J]．法律科学（西北政法
大学学报）,2012,(6):131-138． 
④ 张舫．一股一票原则与不同投票权股的发行[J]．重庆大学学报（社会科学版）,2013,(1):50-56． 
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同投票权的股份。在该种股权结构模式下，对于股份的投票权，立法作出了
非此即彼的规定；但对于股份享有的财产权，立法允许不同类的股份可以有
所差别。现阶段，我国法律也采取类似的模式。所谓股份种类自由化的股权
结构模式，即立法并未对股份的种类尤其是股份的投票权重作出强制性的规
定，而将其作为公司自治项下的内容，允许公司可以根据实际情况，通过法
定或公司内部程序发行具有不同投票权的股份。 
按照公司股份的聚合程度，股权模式可分为高度集中型、相对集中型以
及分散型三种模式。①高度集中型股权模式表现为公司第一大股东持有大量股
份，其因持股比例巨大而处于绝对控股地位；除了该股东之外的其余股东持
股数量很小。在该种股权结构下，管理层的行为与控股股东的利益高度一致，
小股东缺乏能力或行动力行使其权利。相对集中型的股权结构表现为在公司
中存在若干个持股比例较大的股东，其余股东分散持有公司剩余股份。分散
型股权模式表现为因公司的股东人数众多而导致每个股东的持股比例较小，
单个或少数股东并不能直接通过自身力量对公司事务形成决定性的影响。不
过，造成上述不同结构模式的主要原因并非制度要求或人为限制，更多是在
公司经营过程中因持股比例、股东人数的变化而造成的必然结果。 
按照表决权重不同，股权模式可分为单一的股权模式和复合的股权模
式。单一股权模式下，公司的每一股份均拥有相同的表决权。复合股权模式
下，公司可根据表决权重的不同将股份划分为不同种类。通常情况下，可分
为非表决权普通股（Non-voting Shares）——不享有表决权的股份、复数表
决权普通股（Multiple-voting Shares）——该类股份拥有加倍的表决权，持股
人多为创始人或管理层股东。②股权结构的复合性表现在：公司将股份拆分为
几个类别，分别赋予它们不同的表决权重。 
三、股权结构与公司治理 
公司治理泛指公司管理层对股东和利益相关者负责的一系列的制度安
排和商业实践。③从狭义上说，公司治理是“有关董事会的功能、结构、股东
权利等方面的制度安排，”这些安排决定了公司的目标，谁来控制和如何控
                                                   
① 周娟．股权结构与上市公司真实盈余管理研究[M]．北京:中国社会科学出版社,2013．32． 
② 黄臻．双层股权结构有效运作的条件：基于美国与香港的实证研究．上海金融[J]．2015,(6):60-66． 
③ 刘俊海．公司法学（第二版）[M]．北京:北京大学出版社,2013．236． 
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